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Resumen y Abstract  IX 
 
Resumen 
El presente trabajo busca determinar el efecto de la tasa de cambio sobre el área cultivada 
con coca en Colombia, entre los años 2003 y el 2017 a nivel de municipios. La cocaína es 
un producto exportable cuyo principal mercado mundial son los Estados Unidos, por lo que 
la depreciación (apreciación) del peso colombiano frente al dólar aumenta (disminuye) los 
ingresos que reciben los narcotraficantes, incrementando (reduciendo) la demanda de 
coca y por lo tanto ampliando (aminorando) las áreas con coca. La estimación es realizada 
por medio del Método Generalizado de Momentos en Sistemas (GMM-SYS), 
comprobándose que hay un efecto positivo entre el valor del dólar en pesos colombianos 



























This research seeks to find out the effect of the exchange rate on the area under coca 
cultivation in Colombia between 2003 and 2017 at municipal level. Cocaine is an exportable 
product whose main market is in the United States, so the depreciation (appreciation) of 
the Colombian peso against the dollar increases (decreases) the income received by drug 
traffickers, increasing (reducing) the demand for coca and therefore expanding (reducing) 
coca crops. The estimation was carried out using the System Generalized Method of 
Moments (GMM-SYS). Results suggest that there is a positive effect between the dollar 
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Gary Becker, pionero en evaluar las actividades ilegales desde una perspectiva 
económica, definía que quienes se convierten en criminales son aquellos que consideran 
superiores los beneficios de hacer parte de la delincuencia en comparación a los costos. 
Siendo así, Becker (1968) predice que las autoridades públicas pueden reducir el crimen 
al aumentar la probabilidad de captura de los criminales y la severidad de las penas.  
 
En el caso de las drogas, la ilegalidad de su producción y comercialización aumentan los 
costos para quienes quieran participar en el negocio, pero al mismo tiempo incrementa 
enormemente su rentabilidad económica. La reducción coactiva de la oferta de drogas 
tiene como consecuencia la subida de los precios de venta, por lo que a pesar de la 
ilegalidad existirán gran cantidad de ofertantes (Becker et al., 2006). 
 
Durante la prohibición del alcohol en EEUU, se incrementó la violencia en ese país ante la 
aparición de bandas criminales organizadas que distribuían ilegalmente el alcohol, 
dispuestas a defender su lucrativo negocio (Rouse y Arce, 2006). Una vez la ley de la 
prohibición fue derogada, cayeron los índices de violencia en EEUU (Friedman, 1991).    
 
En 1971, el gobierno de los Estados Unidos en cabeza del presidente Nixon, inició de 
manera oficial la guerra contra las drogas, declarando que “el enemigo público número uno 
de América es el abuso de drogas” (Escohotado, 1998). Desde entonces, el presupuesto 
federal dirigido a reducir la oferta y demanda de drogas en los Estados Unidos no ha 
parado de aumentar (Drug Policy Alliance, 2016). Al interior de EEUU, esto llevó a un nuevo 
aumento de la criminalidad, mientras al mismo tiempo se incrementaba la tasa de personas 
encarceladas por cada 100.000 habitantes (Friedman, 1991). Las políticas de represión de 
la oferta de drogas en EEUU han llevado históricamente a un incremento de la violencia. 
 
En Colombia la relación entre la guerra contra las drogas y la violencia ha sido mucho peor. 
Desde la época de los grandes carteles de la droga a finales de los 70 y comienzos de los 
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80, siguiendo con los paramilitares y los grupos guerrilleros, existió una íntima relación 
entre el narcotráfico, el conflicto armado y el aumento de la criminalidad en Colombia 
(Gaviria, 2000).  
 
Sin embargo, en los últimos años, la relación entre el narcotráfico y la violencia parece 
haberse roto. Para el año 2017, se ha reportado la presencia de 171.000 ha de coca en 
Colombia, la mayor cantidad en la historia (UNODC, 2018b). Al mismo tiempo la tasa de 
homicidios por cada 100.000 habitantes se ha reducido a valores que no se veían desde 
inicios de la década de los 70 (Colombia Reports, 2018), antes de la aparición de los 
carteles de la droga y la consolidación del negocio de la cocaína en el país. Los procesos 
de paz con las AUC (Autodefensas Unidas de Colombia) y las FARC (Fuerzas Armadas 
Revolucionarias de Colombia) han mermado la violencia, pero no el narcotráfico.  
 
Existen diversas explicaciones para el auge de los cultivos de coca que se viene dando 
desde el 2014. Algunas de ellas son la suspensión de las aspersiones aéreas con glifosato, 
el mal diseño de las políticas de sustitución de cultivos ilícitos (UNODC, 2018b) e incluso 
los precios internacionales del oro (Bargent, 2015; FIP, 2017; Sáenz, 2018). 
 
La presente investigación busca dar una explicación más simple, haciendo énfasis sobre 
la importancia de la rentabilidad como la motivación principal para hacer parte del negocio 
de la cocaína. En este sentido, la tasa de cambio del peso colombiano frente al dólar al 
tener efectos directos sobre los ingresos que reciben los narcotraficantes, debe a su vez 
afectar la cantidad de cultivos de coca que hay en el país. Siendo así, la tasa de cambio 
es una variable que sirve para explicar tanto el auge como la disminución de las áreas de 
coca en Colombia.  
    
La investigación está dividida en cinco partes, iniciando con la actual introducción, seguida 
del capítulo 1 en donde se realiza un análisis teórico de la tasa de cambio desde la 
perspectiva de la Teoría Fiscal del Nivel de Precios. En el capítulo 2 se hace una revisión 
sobre el mercado de la coca, estableciendo la relación que hay entre la tasa de cambio y 
los cultivos de coca. En el capítulo 3 se efectúa la comprobación empírica del efecto de la 
tasa de cambio y otras variables sobre el área de coca en Colombia, usando el Método 




1. La tasa de cambio y su inestabilidad 
Desde septiembre de 1999, el peso colombiano tiene un sistema de tasa de cambio 
flexible. Milton Friedman (1967), uno de los más acérrimos defensores de los tipos de 
cambios flexibles, consideraba que ante la ausencia de un verdadero patrón de oro, el 
sistema de cambios flexibles era el que mejor se ajustaba al mercado libre. Ante cambios 
en el comercio internacional, los tipos de cambios flexibles permiten un ajuste rápido en la 
estructura de precios de un país, sin la necesidad de establecer controles al comercio, o 
de usar las siempre limitadas reservas de divisas de los bancos centrales, ni de forzar 
ajustes de precios internos1 a los que siempre habrá oposición. Para Friedman, si un país 
tiene un superávit (déficit) incipiente de cobros en relación a sus pagos, se genera un 
exceso (disminución) de demanda de su moneda, lo cual causará que el tipo de cambio 
suba (baje). Cuando esto sucede, los productos extranjeros son más baratos (caros) en la 
moneda nacional y los productos nacionales son más caros (baratos) en términos de 
divisas. De esta manera el sistema de tasa de cambio flexible ayuda a reducir el superávit 
(déficit).  
 
Friedman (1967) además minimiza los efectos de inestabilidad que puede llegar a tener la 
especulación sobre la tasa de cambio, llegando incluso a afirmar que la especulación tiene 
efectos estabilizadores2, acelerando su transición hacia un “equilibrio” en donde la 
demanda de moneda de un país no depende de la intención del público de usarla en forma 
de saldos monetarios (atesoramiento). Friedman consideraba que el sistema de tasa de 
 
 
1 “Si los precios internos fueran tan flexibles como los tipos de cambio, desde un punto de vista 
económico no tendría relevancia determinar si los ajustes habían sido producidos por variaciones 
en los tipos de cambio o por variaciones equivalentes en los precios internos” (Friedman, 1967). 
2 “Las transacciones especulativas aceleran el alza o la baja del tipo de cambio hasta que se alcance 
su posición final” (Friedman, 1967).  
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cambio flexible era un mecanismo estabilizador3, en el que el valor de las diferentes 
monedas depende únicamente de su utilidad como medio de intercambio en el comercio 
exterior. En el caso de la depreciación de una divisa por motivos diferentes a este, se 
induciría inmediatamente a una reducción de las ventas4 y a un aumento de las compras5 
de esa divisa. Es decir que para Friedman era poco relevante la importancia del dinero 
como depósito de valor en la determinación de las tasas de cambio. 
  
La función del dinero como depósito de valor está ligada a la incertidumbre, la cual siempre 
está presente. Quienes atesoran moneda (especuladores y no especuladores6) no asumen 
una posición con respecto al “equilibrio” porque no existe tal cosa como un valor 
fundamental sobre el cual pueda retornar los tipos de cambio bajo un sistema flexible, a 
diferencia de lo que sucedía con el patrón oro7. La demanda entre las diferentes monedas 
cambia constantemente y por lo tanto las tasas de cambio entre las distintas divisas serán 
volátiles (Einzig, 1970). Las tasas de interés, las regulaciones laborales, las tasas 
impositivas y la especulación son algunos de los determinantes de la demanda de las 
divisas, diferentes a su uso en el comercio internacional (Rallo, 2013) 
 
Si bien la depreciación de la tasa de cambio puede impulsar posteriormente un aumento 
de las exportaciones y una reducción de las importaciones, esto llegaría a ser 
contraproducente si las expectativas de depreciación se mantienen, afectando 
negativamente la inversión extranjera. La especulación de divisas genera su propia 
demanda, con lo que los desequilibrios comerciales pueden no saldarse nunca a través 
del sistema de tasa de cambio flexible (Rallo, 2013).  
 
Con el devenir histórico que terminó con la eliminación de la convertibilidad del dólar en 
oro y la consecuente generalización a nivel mundial de los tipos de cambios flexibles y las 
 
 
3 “Las modificaciones del tipo de cambio se producen rápida, automática y continuamente, y de este 
modo tienden a producir movimientos correctivos antes de que se acumulen tensiones que originen 
una crisis” (Friedman, 1967). 
4 Los vendedores de la divisa se verían penalizados a seguir vendiendo por la caída del precio. 
5 La reducción del precio atraería a más compradores. 
6 Todos los agentes se podrían considerar como especuladores. Ningún agente estará dispuesto a 
conservar saldos monetarios de una divisa de la cual se espera una fuerte depreciación (Rallo, 
2013). 
7 Las monedas bajo el patrón oro no eran completamente fijas, variando entre el “punto de 
exportación del oro” y el “punto de importación del oro” (Mises, 1986). 
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monedas fiduciarias, la teoría económica ha tenido que modernizar sus postulados sobre 
el dinero. En este contexto, la Teoría Fiscal del Nivel de Precios (TFNP) ha planteado que 
la moneda fiduciaria es un pasivo financiero del Estado y un activo financiero en manos de 
los privados8 (Cochrane, 2005). 
 
El Estado al tener la potestad de imponerle obligaciones tributarias a los ciudadanos de su 
territorio, pagaderas en la misma moneda fíat que emite el mismo Estado. En caso de que 
sus ciudadanos abonen los respectivos tributos antes de la fecha límite impuesta, el Estado 
pierde la autoridad de apropiarse de bienes y servicios en posesión de esos ciudadanos. 
Como resultado, existe una demanda fiscal de moneda fíat en tanto que los ciudadanos 
están dispuestos a vender activos reales para adquirir un activo financiero con el que 
pueden liquidar sus obligaciones tributarias, evitando así perder la propiedad parcial o total 
de su patrimonio. Al mismo tiempo, el Estado está obligado a recibir su propia moneda fíat 
como forma de pago de impuestos (Rallo, 2017). 
 
El valor de un pasivo financiero depende de la solvencia del emisor de ese pasivo, lo que 
para el caso de la moneda fíat significaría que su valor está determinado por la solvencia 
del Estado (Rallo, 2017). Por consiguiente, para la TFNP, los pasivos financieros del 
Estado (moneda fíat y bonos) están respaldados por el valor de los activos del mismo 
Estado, cuya valoración está ligada a las expectativas de superávit primario del Estado9 
(Cochrane, 2005).   
  
Los activos del Estado le permiten pagar la deuda pública y reabsorber10 la moneda fíat 
emitida previamente para financiar el gasto público. Estos activos pueden ser de dos tipos, 
fiscales y no fiscales. Los activos fiscales son las obligaciones tributarias que los 
ciudadanos abonan al Estado y que por lo tanto le representan unos ingresos al Estado. 
Los activos no fiscales son todos aquellos otros activos en manos del Estado diferentes a 
las obligaciones tributarias, incluyendo el valor de las empresas públicas y las reservas de 
divisas del banco central entre otros (Rallo, 2017). 
 
 
8 La Teoría Monetaria Moderna también lo considera así (Rallo, 2017) 
9 Ingresos menos gastos del Estado, sin incluir el pago de intereses de la deuda. 
10 El Estado puede vender sus activos al público para recolectar su propia moneda fíat, reduciendo 
su pasivo. 
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En consecuencia, una desvalorización (revalorización) de los activos del Estado tiende a 
generar una disminución (aumento) en el precio del dinero, que a nivel nacional se expresa 
en forma de inflación (deflación) y a nivel internacional en forma de depreciación 
(apreciación) de la tasa de cambio (Rallo, 2017). No obstante, lo anterior no significa que 
el gobierno quien al administrar de mejor o peor manera los activos del Estado sea el único 
que determine el valor de sus pasivos. Un aumento de la productividad del sector privado, 
simultáneamente causaría un incremento del valor de los activos fiscales del Estado al 
aumentar la renta del país y por los tanto el recaudo en impuestos.  
 
El dinero, sin embargo, es una institución social que excede al Estado. La demanda fiscal 
de moneda fíat es pequeña comparada con su demanda no fiscal, considerada esta como 
su demanda como medio de intercambio de bienes y servicios privados, como depósito de 
valor ante la incertidumbre y como activo financiero sobre el cual se puede especular. En 
cuanto la demanda no fiscal de moneda fíat se derrumba, su valor se esfumará, sin 
importar los pagos futuros de impuestos que tengan que efectuar los agentes. Los 
contribuyentes se limitarán a tener saldos suficientes de moneda fíat para cumplir sus 
obligaciones con el Estado solo en el momento justo en el que tengan que hacer frente a 
esas obligaciones. En los países en los que desaparece la demanda no fiscal de moneda 
fíat nacional, la demanda monetaria se dirige hacia activos sustitutos como las divisas 
extranjeras o el oro. Si el mercado desprecia una moneda, el Estado no tendrá forma de 
defender el valor de su propio pasivo (Rallo, 2017).  
 
La TFNP considera que la inflación y la depreciación de una moneda pueden suceder sin 
que previamente haya existido un aumento de la oferta monetaria nacional. La expectativa 
de grandes déficits futuros del Estado lleva directamente a la caída del poder adquisitivo 
del dinero (Cochrane, 2005). A diferencia de lo que pensara Friedman, (1967), para la 
TFNP la tasa de cambio no converge a ningún equilibrio porque el valor de los activos del 
Estado no converge tampoco a ningún equilibrio. 
 
La cocaína producida en Colombia, al ser un bien transable dirigido principalmente a 
abastecer el mercado estadounidense, es una industria afectada por la inestabilidad de la 
tasa de cambio del peso colombiano frente al dólar. Los ingresos en pesos colombianos 
percibidos por los narcotraficantes estarán sujetos a cambios continuos.  
 
Capítulo 1 7 
 
Colombia es un caso típico de un país cuyas exportaciones dependen en gran medida del 
petróleo y sus derivados, con un peso que ha variado entre el 24% y el 55% del valor total 
de las exportaciones entre los años 2003 y 2017 (DANE, 2018b). El precio del petróleo 
afecta inmediatamente a la tasa de cambio frente al dólar, con efectos que se observan 
incluso al día siguiente de las variaciones del valor del crudo (Urrea, 2016). 
 
El marco analítico de la TFNP permite comprender de mejor manera el efecto de los precios 
del petróleo sobre la tasa de cambio, más allá de la explicación cuantitativista sobre el 
aumento o disminución de la oferta de dólares en la economía colombiana. Los precios del 
petróleo influyen directamente sobre la valorización de los activos fiscales del Estado 
colombiano al determinar el precio de la acción de Ecopetrol, la principal empresa pública 
del país. Un aumento (disminución) del valor de Ecopetrol significa una mayor (menor) 
capacidad de reabsorción de los pasivos del Estado, lo que implica una apreciación 
(depreciación) del peso colombiano.  
 
A su vez, los precios del petróleo tienen una fuerte influencia sobre la demanda extranjera 
de moneda colombiana (demanda no fiscal). Unos precios altos (bajos) del barril 
repercuten positivamente (negativamente) en la percepción de rentabilidad para los 
inversionistas petroleros extranjeros, quienes estarán más (menos) dispuestos a financiar 
actividades relacionadas con la extracción del crudo11, por lo que se incrementará 
(disminuirá) la demanda extranjera del peso colombiano y en consecuencia se apreciará 
(depreciará) su tasa de cambio. Sumado a lo anterior, el aumento (disminución) de la 
inversión extranjera acarrea una revalorización (desvalorización) de los activos fiscales del 
Estado, al incrementarse (reducirse) el recaudo de impuestos sobre las rentas generadas 
por la entrada (salida) de capitales.  
 
La revalorización (desvalorización) de los activos del Estado y el aumento (disminución) 
de la inversión extranjera puede tener efectos de spill-over sobre la economía colombiana, 
lo que también incrementaría (reduciría) el valor de los activos fiscales del Estado, al 
incrementarse la actividad productiva y a su vez la renta susceptible de impuestos. El 
crecimiento económico incrementa los ingresos del Estado por obligaciones tributarias. 
 
 
11 Entradas de capital extranjero. 
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La burbuja hipotecaria en Europa y EEUU que finalizaría a mediados del 2008, vino 
acompañada en esas regiones de un fuerte crecimiento económico y un aumento de la 
demanda de materias primas como el petróleo, llevando el precio del crudo a máximos 
históricos12 (Rodriguez, 2015). La TRM (Tasa Representativa del Mercado) pasó de un 
máximo de 2.969 pesos/dólar que cotizó el 11 de febrero del 2003, hasta un mínimo de 
1.652 pesos/dólar el 19 de junio del 2008 (Banrep, 2019b), periodo en el que el precio del 
petróleo Brent pasó de 33 a 136 dólares (Investing, 2019). El fin de la burbuja y posterior 
crisis estuvo acompañado de una contracción en la demanda del petróleo, que para finales 
del 2008 había causado que los precios colapsaran hasta los 36 dólares (Investing, 2019). 
La caída de los precios del petróleo llevó a una fuerte depreciación del peso colombiano a 
finales del 2008 y comienzos del 2009, subiendo la TRM a 2596 pesos/dólar el 25 de 
febrero del 2009 (Banrep, 2019b). 
 
Desde mediados del 2009 el precio del petróleo volvió a recuperarse. Entre el 2011 y el 
2014 el precio del petróleo rondó los 100 dólares, manteniendo la TRM por debajo de los 
2.100 pesos/dólar. En la segunda mitad del 2014, el precio del petróleo inició una fuerte 
caída con su consecuente depreciación del peso colombiano. El 12 de febrero de 2016, la 
tasa de cambio se situó en su máximo histórico de 3.435 pesos/dólar, mientras el precio 
del petróleo Brent en esa misma fecha estaba en 30 dólares. La pequeña recuperación 
posterior de los precios del petróleo hizo que la tasa de cambio se situara alrededor de los 
3.000 pesos/dólar al finalizar el 2016 y el 2017 (Figura 1).  
 
Ante la fuerte caída de los precios del petróleo, en diciembre del 2017 la agencia 
calificadora de riesgo Standard & Poor's baja la calificación crediticia de la deuda pública 
colombiana de BBB a BBB-, alegando una alta dependencia fiscal de los ingresos 
petroleros (S&P, 2017). Para la TFNP esto demostraría la caída del valor de los pasivos 
financieros del Estado, cuya consecuencia ya se había observado desde mediados del 





12 El precio del petróleo depende también de circunstancias geopolíticas y tecnológicas asociadas 
con la oferta. 
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Figura 1. TRM y precio del petróleo Brent en dólares entre el 2003 y el 2017. Valores de 
cierre mensual. 
Elaboración propia. Fuentes: (Banrep, 2019; Investing, 2019). 
 
Friedman en su momento ignoró lo que posteriormente se conocería como la “enfermedad 
holandesa”, bajo la cual en presencia de un sistema de tipos de cambio flexibles, el 
aumento súbito de las exportaciones de un determinado sector (en este caso el petróleo), 
por razones externas al sector en sí mismo (incremento de los precios internacionales), 
trae como consecuencia una apreciación de la tasa de cambio. Cuando esto sucede, se 
afecta negativamente a los sectores exportadores ajenos al boom al incrementar sus 
precios en monedas internacionales, sin que esta apreciación de la tasa de cambio 
perjudique al sector del boom. En consecuencia, no existirá ningún mecanismo de ajuste 
comercial que sea posible a través del sistema de tasa de cambio flexible.  
 
En los países subdesarrollados exportadores de commodities, la “enfermedad holandesa” 
tiende a generar políticas fiscales procíclicas (Frankel, 2011). Para el caso de los países 
exportadores de petróleo, mientras prevalecen los altos precios del crudo, ocurre un 
aumento del valor de los activos del Estado que hacen parecer sostenible el aumento del 
gasto público. Una vez caen los precios del petróleo, el Estado se enfrenta a un gran déficit 
fiscal que reduce el valor de los pasivos del Estado, incluyendo la depreciación de la tasa 
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Para Hayek (2001), bajo el “nacionalismo monetario” (moneda fiduciaria con tipos de 
cambio flexibles), un aumento de la demanda de un sector exportador reduce la demanda 
de las demás industrias exportadoras insertas en la misma área monetaria, evitando una 
correcta división internacional del trabajo13. La industria de la cocaína en Colombia, dirigida 
a abastecer principalmente el mercado estadounidense, sería una de las industrias 
exportadoras afectadas exógenamente por las variaciones en los precios del petróleo. 
 
En el marco de las recientes discusiones que se han dado en la Corte Constitucional sobre 
la reactivación de las aspersiones con el herbicida glifosato para el control de las áreas 
con cultivos de coca, la tasa de cambio es una de las variables a tener en cuenta en medio 
de esta cuestión, tal como lo ha sugerido el expresidente Juan Manuel Santos (Santos, 
2019) y el exministro de salud Alejandro Gaviria (Semana, 2019).
 
 
13 “en un régimen de tipos de cambio variables una parte de la reducción de precios que se hace 
necesaria en la industria afectada por el cambio en la demanda mundial de sus productos tiene 
lugar en el país favorecido, y precisamente en aquellas industrias que no han sido afectadas 




2. El mercado de la coca 
Colombia es el máximo productor de coca a nivel mundial. A partir del año 1993 se inicia 
la proliferación de los cultivos de coca en este país, pasando de 39.700 ha hasta alcanzar 
un máximo de 163.300 ha en el 2000. Durante este periodo sucede un proceso de 
transformación del negocio del narcotráfico. Los grupos al margen de la ley (guerrillas y 
paramilitares) asumieron una importante participación en la actividad ante el vacío de 
poder dejado por la extinción de los grandes carteles (Diaz y Sanchez, 2004). Los grupos 
insurgentes con alta presencia militar en el sector rural se hicieron con la custodia de los 
cultivos de coca, involucrándose también en la producción y tráfico de cocaína hacia 
Europa y EEUU, obteniendo así una nueva fuente de financiación para sus actividades 
(Losada, 2012).  
 
El dominio territorial de estos grupos al margen de la ley se encontraba en regiones 
marginales, con niveles de pobreza superiores a los del resto del país, en donde la 
producción de hoja de coca se presentó como una alternativa rentable para los campesinos 
de esas regiones (UNODC, 2004). A diferencia de lo que se cree, la producción de hoja de 
coca ha sido una actividad de subsistencia (Dávalos et al., 2009; UNODC, 2017). Los 
cultivadores se encuentran en zonas de difícil acceso que hace que se presenten altos 
costos de transporte, incrementando los precios de los bienes y haciendo inviable la 
comercialización de cualquier otro producto agrícola. La hoja de coca, en cambio, cuenta 
con un mercado en donde los intermediarios adquieren el producto directamente en el lugar 
de producción (Dávalos et al., 2009). La falta de infraestructura para el transporte favorece 
la ilegalidad y el conflicto armado (Cortés y Montolio, 2014). 
 
En la actualidad, las zonas en donde se cultiva coca siguen siendo muy vulnerables y 
marginadas. En una encuesta realizada a 6.350 familias en veredas de 29 municipios con 
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presencia de coca14, se encontró que el 57% de los hogares está en condiciones de 
pobreza monetaria, el 35% está bajo pobreza monetaria extrema y el 47% están en 
condición de pobreza multidimensional (FIP & UNODC, 2018), indicadores de pobreza 
superiores al resto del sector rural en Colombia (DANE, 2018a) 
  
La limitada definición de derechos de propiedad sobre la tierra en estas zonas, es otro 
incentivo para la producción de cultivos ilícitos. Quien cultiva coca sobre un predio sin un 
título de tenencia, reduce el riesgo de hacer parte de esta actividad ilícita al evitar posibles 
procesos de expropiación administrativa. La tierra es un activo que puede ser usado como 
colateral de crédito, por lo que la ausencia de títulos de propiedad en estas zonas 
disminuye la inserción en mercados legales y reduce las inversiones de mediano y largo 
plazo, generando un ambiente favorable para los “buscadores puros de renta” (Muñoz, 
Tobón y D’Anjou, 2014). 
 
En las zonas donde se cultiva la coca hay altos índices de violencia, superiores a los del 
resto del país (FIP, 2018). Los departamentos de Guaviare, Caquetá, Putumayo, Nariño, 
Cauca, Antioquia, Norte de Santander y Bolívar, en los que ha habido una alta persistencia 
de los cultivos de coca (Figura 2), al mismo tiempo han sido zonas de presencia de grupos 
guerrilleros, paramilitares y sus hijuelos15, quienes se han financiado con el narcotráfico y 
otras actividades como la minería ilegal (Salas, 2016). La mayoría de los cultivos de coca 
se localizan cerca de zonas de frontera o con salida al mar, alejados de los centros 
urbanos, lo que facilita la distribución de la droga al exterior y dificulta que el Estado 
colombiano pueda erigirse con el monopolio de la fuerza.  
 
Para el 2017, los 10 municipios con mayor cantidad de cultivos de coca, que concentraron 
el 44% del total de área de coca en Colombia, estaban en departamentos de frontera o con 
salida al mar (Figura 3). En el mismo año, el 25% de la coca se produjo a menos de 20 km 




14 Los encuestados firmaron acuerdos de sustitución voluntaria dentro del Programa Nacional 
Integral de Sustitución de Cultivos Ilícitos (PNIS) 
15 Bandas criminales (BACRIM) y disidencias guerrilleras. 
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Figura 2. Densidad de los cultivos de coca en Colombia en el 2004 (izquierda) y el 2017 
(derecha). 
Fuente: (UNODC, 2005, 2018b) 
 
Los cultivadores de coca venden a los laboratorios o “cristalizaderos” su producto en forma 
de hoja, pasta o base de coca. Para la síntesis de clorhidrato de cocaína, la forma más 
común de consumo del estupefaciente, se realiza un proceso más complejo, en el que 
trabajan “cocineros” y ayudantes especializados en la labor, sin participación de los 
cultivadores (Mejia y Rico, 2010). Los grupos al margen de la ley además de defender 
militarmente los cultivos de coca contra la erradicación por parte del Estado, han sido los 
encargados de establecer, administrar y proteger los laboratorios y las rutas utilizadas para 
el tráfico. El costo de un laboratorio puede llegar a valer hasta un millón de dólares (Mejía, 
2016), por lo que su establecimiento debe contar con condiciones de seguridad para no 
ser detectados por las autoridades (Losada, 2012). Los dueños de los laboratorios pueden 
vender la cocaína a los traficantes en el mismo laboratorio en donde se produjo o 
involucrarse en el proceso de tráfico (Mejia y Rico, 2010). 
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Colombia al ser el mayor productor de cocaína del mundo, abastece a su vez a múltiples 
mercados a nivel mundial. Los millones de consumidores de cocaína en Estados Unidos 
dispuestos a pagar altos precios por el alcaloide, hacen que sea el mercado predilecto por 
los narcotraficantes colombianos (Figura 4) (UNODC, 2018c). Se estima que entre el 41 y 
el 90% de la cocaína producida en Colombia se dirige a los Estados Unidos (UNODC, 
2010, 2017).  
  
Figura 3. Municipios con mayor área sembrada de coca en el 2017. 
                                                                   
Fuente: (UNODC, 2018b) 
 
El tráfico de cocaína es el proceso de la cadena de mayor rentabilidad. Según Wainwright 
(2016), para producir un kilogramo de cocaína se necesitan alrededor de 350 kg de hoja 
de coca, cuyo valor por kg es de tan solo 1 dólar. El kg de cocaína en Colombia vale unos 
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800 dólares, que al salir de Colombia llega a costar 2.200. Al llegar a Estados Unidos, su 
valor es de 14.500, subiendo a 19.500 dólares cuando llega a las manos de un traficante 
mediano en Estados Unidos. En las calles, vendiéndose por gramos, se alcanza un valor 
de 78.000 dólares /kg. No obstante, en todo el proceso de distribución el kilogramo de 
cocaína es diluido con el uso de otras sustancias, por lo que un kilogramo de cocaína pura 
puede llegar a valer unos 122.000 dólares. El alto valor agregado de la cadena de 
distribución es el principal incentivo para el narcotráfico. 
 
Figura 4. Tráfico de cocaína en el mundo. 
Fuente: (UNODC, 2018c) 
 
En el año 2000, en el marco de la guerra contra las drogas, el Estado colombiano junto 
con el gobierno de EEUU inician el Plan Colombia. El acuerdo permitió el aumento de la 
financiación y apoyo logístico por parte del gobierno de EEUU a las fuerzas militares 
colombianas, con el objetivo principal de reducir el flujo de cocaína hacia EEUU (Rosen & 
Zepeda, 2016). El Plan Colombia junto con la política de seguridad democrática iniciada 
en el 2003, fortaleció al ejército colombiano. Los soldados profesionales pasaron de 23.000 
en 1999 a 88.000 en el 2014, mejorándose también la instrucción, el equipamiento y la 
infraestructura militar (DNP, 2016). 
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La política antidrogas en Colombia se centró en la erradicación de los cultivos ilícitos, la 
incautación de droga, el desmantelamiento de la infraestructura del narcotráfico y la 
reducción de la insurgencia. Entre el año 2000 y el 2017, en Colombia se hicieron 
aspersiones con glifosato a 1‘699.735 ha de coca16, se erradicaron manualmente 546.693 
ha, se desarticularon 5.256 laboratorios para la producción de cocaína y se incautaron 
3.196 toneladas del alcaloide en el territorio continental colombiano (ODC, 2019). Las 
AUC17 se desmovilizaron entre el 2003 y el 2006, mientras las FARC18 iniciaron el proceso 
de paz en el 2012 y firmaron la terminación del conflicto en el 2016. 
 
La reducción de los grupos al margen de la ley ha traído consigo una fuerte reducción de 
la violencia en Colombia, representado en una amplia disminución de la tasa de homicidios 
y del desplazamiento forzado (Figura 5). No obstante, el problema de la cocaína en 
Colombia está lejos de acabarse. La presión militar del Estado ha generado continuas 
transformaciones en la estructura del narcotráfico que le han permitido una adaptación 
constante. Asociaciones con mafias internacionales19, nuevas rutas de tráfico, nuevos 
métodos de transporte, existencia de laboratorios móviles, más eficientes y que trabajan 
por encargo, son algunas de las innovaciones llevadas a cabo por los narcotraficantes. 
Pero quizás el cambio más importante ha sido la reconfiguración organizativa, con 
estructuras cada vez más pequeñas como las BACRIM y las disidencias guerrilleras, de 
influencia local y asociadas entre sí (Figura 6). La atomización del narcotráfico reduce la 
eficiencia de las acciones militares del Estado contra los narcotraficantes (Cajiao et al., 
2018).   
 
En cuanto a los cultivos de coca, los mecanismos de adaptación frente a la presión de las 
autoridades han sido varios. El desplazamiento del cultivo, la dispersión, la atomización, el 
aumento de la densidad de siembra, la resiembra y el desarrollo de variedades precoces 
y más productivas, son algunas de ellas (Caicedo, 2006; Dávalos et al., 2009). Un caso 
histórico y representativo sobre la adaptabilidad de la coca  es la relocalización de 
hectáreas que se dio entre Colombia y Perú en los años 90, debido principalmente a la 
 
 
16 Desde octubre de 2015 está suspendida la aspersión aérea de glifosato, anunciada desde mayo 
del mismo año (El país, 2015). 
17 En su apogeo movilizaron a 32.000 hombres armados (BBC, 2013) 
18 Llegaron a ser 25.000 combatientes (DNP, 2016) 
19 Principalmente con carteles mexicanos (Croda, 2018). 
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presión estatal ejercida contra los cocaleros peruanos durante el gobierno de Fujimori 
(Navarrete y Thoumi, 2005). En 1990, en Perú habían 121.300 ha de coca, mientras en 
Colombia tan solo 40.100 ha, correspondientes al 57% y al 19% respectivamente de la 
producción mundial20. Para el año 2000, la situación se invirtió, con tan solo 34.200 ha de 
coca en Perú (16%), frente a las 163.300 ha en Colombia (77%)(UNODC, 2001). La coca 
que se eliminaba del Perú y en menor medida en Bolivia, generaba un aumento de las 
hectáreas de coca en Colombia, con lo que el área sembrada de coca a nivel mundial 
permaneció inalterada entre esos años (UNODC, 2001). 
 
Figura 5. Desplazamiento forzado y tasa de homicidios por cada 100.000 habitantes en 
Colombia entre el 2003 y 2016. 
                               
Elaboración propia. Fuente: (datosmacro, 2019; Unidad para las victimas, 2019). 
 
Desde el 2000 hasta el 2013, los cultivos de coca en Colombia tuvieron una tendencia 
generalizada a descender, llegando a las 48.189 ha (UNODC, 2014a). Durante ese mismo 
periodo, la cantidad de municipios afectados por la coca aumentaron de 164 a 203, 
mientras el lote de coca promedio pasó de 1.35 ha a 0.56 ha (UNODC, 2003, 2014b). A 
comienzos de siglo, la reducción de las áreas de coca trajo consigo la dispersión y 
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Desde que entró en vigencia el Plan Colombia, el rendimiento de los cultivos ilícitos ha 
aumentado y los métodos para transformar la hoja de coca en cocaína se han vuelto más 
eficientes (Mejia y Restrepo, 2016). Las aspersiones aéreas con glifosato, que se 
convirtieron en la principal estrategia de erradicación de coca, fueron solventadas por los 
cultivadores. Para prevenir la absorción del herbicida se realizaban aplicaciones de 
melaza, se hacían defoliaciones, se crearon sistemas de policultivo en los que se incluyó 
la coca para dificultar su detección y se seleccionaron variedades más productivas según 
las condiciones regionales, estableciendo nuevos lotes en zonas anteriormente 
inaccesibles (Caicedo, 2006; Dávalos et al., 2009). Incluso en el Putumayo se tiene 
información de una variedad llamada “la cuarentona”, cuya primera cosecha se da tan solo 
a los 40 días después de siembra, mientras que en las variedades comúnmente usadas 
hay que esperar 9 meses para la primera cosecha (Garzón y Llorente, 2018). 
 
Figura 6. Evolución del narcotráfico en Colombia. 
Fuente: (Cajiao et al., 2018) 
 
De las 48.189 ha de coca en el 2013 se ha pasado a 171.495 ha en el 2017 (UNODC, 
2018b), un incremento de 256% en tan solo 4 años, en los que al mismo tiempo ha 
aumentado en un 160% las incautaciones de cocaína (ODC, 2019). El negocio del 
narcotráfico y de producción de cocaína, incluyendo el cultivo de hoja de coca, ha crecido 
fuertemente en los últimos años a pesar de la disminución del conflicto armado (Figura 7) 
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y de la fuerte persecución por parte del Estado. El Plan Colombia y la política de seguridad 
democrática únicamente transformaron el negocio. La alta rentabilidad debido a la 
ilegalidad hace que siempre exista alguien dispuesto a reemplazar al narcotraficante 
capturado o muerto; mientras los que permanecen en el negocio, con tal de asegurar sus 
extraordinarias rentas, están preparados y poseen los recursos para realizar cambios 
operacionales continuos (Arce y Reales, 2006; Rouse y Arce, 2006; Mejía, 2009; Bagley, 
2012; Mejia y Restrepo, 2013; Raffo, Castro, y Díaz, 2016; Rincón et al., 2016; Raffo y 
Segura, 2018). 
 
Figura 7. Desplazamiento forzado y hectáreas de coca en Colombia entre el 2003 y 2017. 
                       
Elaboración propia. Fuente: (ODC, 2019; Unidad para las victimas, 2019) 
   
Para la UNODC (2018b), el auge reciente de los cultivos de coca tiene 2 razones 
principales. La primera es que muchos campesinos querían acceder a los beneficios del 
Programa Nacional Integral de Sustitución de Cultivos Ilícitos, el cual prometía pagar 
subsidios en 2 años de 36 millones de pesos a quienes sustituyeran la coca por otro 
proyecto productivo. En consecuencia, agricultores que incluso no tuvieran relación con la 
coca tendrían un incentivo para cultivarla. Sin embargo, el programa solo prometía pagar 
a quienes tuvieran coca con anterioridad al 10 de julio del 2016 (Garzón y Wilches, 2017) 
y tan solo en el 2017 la coca aumentó otras 25.355 ha con respecto al 2016. La segunda 
razón planteada es la suspensión desde el 2015 de las aspersiones aéreas con glifosato, 
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el cambio de tendencia en los cultivos de coca, con un aumento del área cultivada con 
respecto al 2013 del 43%.  
 
El auge de la coca también se ha intentado explicar a través de los altos precios del oro y 
su impulso sobre la minería ilegal. Las organizaciones criminales que están detrás del 
narcotráfico en Colombia manejan un “portafolio criminal”, en el que la minería ilegal de 
oro se ha convertido en una alternativa económica para estos grupos (Cajiao et al., 2018). 
Al igual que con los cultivos de coca, las guerrillas, los paramilitares y sus hijuelos han 
tenido presencia militar en las zonas donde prevalece la extracción ilegal de oro, 
especialmente en los departamentos de Chocó y Antioquía (UNODC, 2018a). Tanto la 
coca como la extracción de oro son actividades que requieren trabajadores poco 
calificados, en los que la presencia de los mismos actores armados en ambas actividades 
ilícitas facilitaría la movilidad laboral entre la cadena de producción de la cocaína y la de la 
minería ilegal de oro. En consecuencia, la subida (bajada) de los precios del oro 
aumentaría (disminuiría) la demanda de mineros, lo que reduciría (incrementaría) las áreas 
sembradas de coca.  
 
La ilegalidad de la producción y distribución de las drogas aumenta el riesgo, pero al mismo 
tiempo hace que el negocio genere una rentabilidad extraordinaria. Teniendo en cuenta 
que el principal mercado de la cocaína son los Estados Unidos (UNODC, 2010, 2017), la 
tasa de cambio debe afectar el área cultivada al influir directamente sobre los precios de 
venta de la cocaína. La depreciación (apreciación) del peso colombiano frente al dólar 
implica que la cocaína es menos (más) costosa en términos de divisas para los 
compradores extranjeros, lo que aumentaría (reduciría) su demanda. Si los precios de la 
cocaína se establecen en dólares, los narcotraficantes nacionales recibirán más (menos) 
pesos colombianos por cada kilogramo vendido de cocaína. 
 
Para que la tasa de cambio tenga un efecto sobre el área sembrada de coca se infiere que 
el aumento (disminución) de la demanda de cocaína afecta a la cadena productiva. Los 
narcotraficantes a cargo de los laboratorios ante la depreciación (apreciación) del peso 
colombiano aumentarán (disminuirán) el número de laboratorios, incrementarán 
(reducirán) la demanda de trabajo en los laboratorios y aumentarán (disminuirán) la 
demanda de insumos para la elaboración de la cocaína, incluyendo la hoja, la pasta y la 
base de coca.   
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El aumento de la demanda sobre los productores de coca haría que los narcotraficantes 
estén dispuestos a incrementar los precios de compra y/o a reducir los costos a los 
productores de coca, facilitando insumos, mano de obra o incluso dando crédito a los 
campesinos, buscando aumentar la rentabilidad de los productores y así acrecentar su 
disponibilidad a cultivar la coca21. Varios autores señalan que la compra de hoja, pasta y 
base de coca es un oligopsonio (Manrique, 2004; Raffo López, 2011; Wainwright, 2016; 
UNODC, 2017), por lo que los anteriores efectos serían impulsados por los 
narcotraficantes, dado que los cultivadores tendrían un bajo poder de negociación sobre 
los compradores de la coca. 
 
En la Figura 8 se observa que entre 2003 y 2013, el área sembrada de coca se redujo de 
86.332 a 48.189 ha, mientras hubo una apreciación de la TRM22 de 2.878 a 1.869 
pesos/dólar. Posteriormente, entre el 2013 y el 2017 hubo un incremento de 123.306 ha 
de coca, mientras hubo una depreciación de la TRM de 1.082 pesos/dólar. 
 
Figura 8. TRM y hectáreas cultivadas de coca entre el 2003 y el 2017. 
                                            
Elaboración propia. Fuente: (Banrep, 2019b; ODC, 2019) 
 
 
21 En la encuesta realizada a 6.350 familias (anteriormente citada), el 71% de los encuestados 
respondió que la razón para cultivar coca es porque “era lo más rentable” (FIP & UNODC, 2018). 
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No obstante, el comienzo del auge de la coca que comienza en el 2014, no parece estar 
correspondido con una dura depreciación de la TRM con respecto al año anterior (Figura 
8). Sin embargo, en la Figura 1 se observa que la caída de los precios del petróleo y su 
consecuente depreciación de la tasa de cambio se inicia a mediados del 2014, pasando 
de 1.872 pesos/dólar en julio a terminar el año en 2.392 pesos/dólar. El año en que inicia 
el gran crecimiento de las áreas de coca concuerda con el comienzo de la depreciación 
del peso colombiano, como se aprecia mejor si se consideran únicamente los años impares 
(Figura 9). La gran facilidad con la que se mueven y dispersan los cultivos de coca, 
colonizando zonas inaccesibles y bosques naturales (Dávalos et al., 2009), haría que las 
variaciones en la tasa de cambio afecten rápidamente la cantidad de cultivos de coca. 
 
Figura 9. TRM y hectáreas cultivadas de coca entre el 2003 y el 2017, considerando solo 
los años impares. 
                                     
Elaboración propia. Fuente: (Banrep, 2019b; ODC, 2019) 
 
Los precios de mercado guían la actividad empresarial (Mises, 1986) al igual que las 
actividades ilegales (Friedman, 1991). La hipótesis a evaluar en el siguiente capítulo es 
que la depreciación (apreciación) de la tasa de cambio del peso colombiano frente al dólar 








































































3. Estimación empírica 
Para determinar el efecto de la tasa de cambio en la cantidad de cultivos de coca en 
Colombia se usará un modelo dinámico de datos panel, de manera similar a lo realizado 
por otros estudios que han buscado estimar el efecto de diversas variables explicativas 
sobre el área cultivada de coca en Colombia (Londoño, 2011; Abadie et al., 2014; Rocha 
y Martínez, 2015; Rocha, 2018). 
 
Las variables a tener en cuenta según la revisión teórica previa son las siguientes: 
 
- Hectáreas de coca: Es la variable dependiente, pero que debido a su persistencia 
(Figura 2) se incluye su rezago dentro de las variables explicativas. La información 
del número de hectáreas de coca por municipio y por año fue tomada del 
Observatorio de Drogas de Colombia (ODC, 2019). Esta información es recopilada 
anualmente por la Oficina de las Naciones Unidas contra la Droga y el Delito 
(UNODC por sus siglas en inglés) a través de imágenes satelitales que cubren todo 
el territorio de Colombia. Las imágenes son interpretadas visualmente por las 
diferencias de la reflectancia del cultivo de la coca con el entorno, utilizando 
diferentes composiciones de color. Los datos obtenidos son verificados con 
sobrevuelos (UNODC, 2018b).  
- Índice de la Tasa de Cambio Real (ITCR): Calculado por el Banco de República, 
a partir de la formular 𝐼𝑇𝐶𝑅 =
(𝐼𝑁)(𝐼𝑃𝑃𝑒)
𝐼𝑃𝑃𝑖
, donde IN es el Índice de tasa de cambio 
nominal considerando como base el año 2010, IPPe es el Índice de Precios al 
Productor (IPP) en EEUU e IPPi es el IPP en Colombia (Banrep, 2017, 2019a). A 
través de este índice se recoge el valor de la tasa de cambio real. Tal como queda 
explicado al final del capítulo 2, se espera que el coeficiente sea positivo.  
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- Precio real internacional del oro anual promedio: Tomado de MacroTrends 
(2019), que calcula el precio real del oro por onza troy ajustado al Índice de Precios 
al Consumidor en EEUU, con base en el valor del dólar en enero del 2019. El 
coeficiente esperado sería negativo si se considera que el precio del oro al impulsar 
la minería ilegal reduce la producción de hoja de coca. 
- Número de desplazados:  Información recogida por la Unidad para las Victimas a 
nivel de municipio y por año, incluyendo los de la de la sentencia C280 y Auto 119 
de 201323 (Unidad para las victimas, 2019). Esta variable es tenida en cuenta por 
su íntima relación con el conflicto armado en Colombia. Es considerada como una 
variable endógena por causalidad inversa, dado que el conflicto armado y el 
desplazamiento al consolidar zonas de poder militar de grupos al margen de la ley, 
facilita la expansión de los cultivos de coca. Al mismo tiempo, las zonas cocaleras 
al ser defendidas militarmente por estos grupos, causan a su vez la intensificación 
del conflicto y por consiguiente el aumento del número de desplazados.   
- Hectáreas de aspersión aérea con glifosato: Cantidad de hectáreas asperjadas 
con el herbicida glifosato por año y por municipio. Los datos fueron adquiridos del 
Observatorio de Drogas de Colombia (ODC, 2019). La variable es considerada al 
ser la principal estrategia para la reducción de las hectáreas de coca del Estado 
colombiano hasta el 2015, año en el que se suspenden las fumigaciones aéreas. 
De igual manera a lo considerado por Rocha (2018), las hectáreas asperjadas con 
glifosato es una variable endógena por causalidad inversa, dado que aunque se 
espera que la aplicación del herbicida reduzca las hectáreas de coca, la presencia 
de coca a su vez atraerá la aplicación del herbicida. 
- Hectáreas erradicadas manualmente: Número de hectáreas erradicadas 
manualmente por año y por municipio. Al igual que la variable anterior, la 
información fue tomada del Observatorio de Drogas de Colombia y es una 
estrategia para la reducción forzada de los cultivos de coca del Estado (ODC, 
2019). También es tomada como una variable endógena por causalidad inversa, al 




23 Contiene las víctimas de las BACRIM. 
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Es posible considerar que la producción de coca-cocaína tendría a su vez un efecto de 
causalidad inversa con respecto a la tasa de cambio. Conforme aumentan (disminuyen) 
las exportaciones de cocaína, se incrementaría (reduciría) la repatriación de utilidades 
generadas por el narcotráfico y la inversión sobre esta industria, aumentando la demanda 
de pesos colombianos. Por lo tanto, la industria de la cocaína tendría un efecto 
“amortiguador” sobre la tasa de cambio. No obstante, esta hipótesis es equivocada 
teniendo en cuenta que menos de la mitad de las utilidades por el narcotráfico en Colombia 
son repatriadas (Rocha, 2014) y que el peso de esta actividad sobre el PIB es inferior al 
1% (Rocha, 2011). El efecto del narcotráfico sobre el valor de los activos fiscales y no 
fiscales del Estado es actualmente ínfimo, por lo que se descarta la presencia de algún 
tipo de causalidad inversa entre la tasa de cambio y la industria de la cocaína. La tasa de 
cambio es en consecuencia una variable exógena.     
 
La ecuación a estimar es la siguiente: 
 
𝑐𝑜𝑐𝑎𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑐𝑜𝑐𝑎𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑇𝐶𝑅𝑡 + 𝛽3𝑜𝑟𝑜𝑡 + 𝛽4𝑑𝑒𝑠𝑝𝑖𝑡 + 𝛽5𝑔𝑙𝑖𝑓𝑖𝑡 + 𝛽6𝑒𝑟𝑟𝑖𝑡 + 𝑐𝑖 + 𝑒𝑖𝑡    (1) 
 
En donde i, t, indican el municipio y el año respectivamente, 𝑐𝑜𝑐𝑎 son las hectáreas de 
coca, 𝐼𝑇𝐶𝑅 es el Índice de la Tasa de Cambio Real, 𝑜𝑟𝑜 es el precio internacional del oro 
en dólares por onza troy ajustado por la inflación, 𝑑𝑒𝑠𝑝 es el número de personas 
desplazadas por el conflicto, 𝑔𝑙𝑖𝑓 son las hectáreas asperjadas con glifosato, 𝑒𝑟𝑟 las 
hectáreas erradicadas de manera manual y los dos últimos componentes corresponden al 
término del error. La base de datos para la estimación incluye a los 322 municipios que 
han reportado la presencia de cultivos de coca en al menos uno de los años entre el 2003 
y el 2017. Para la estimación se tiene en cuenta únicamente los años impares debido a la 
alta persistencia de las áreas de coca (Figura 2), buscando mayor variabilidad entre los 
niveles. El punto de partida es el año 2003 dado a que es el año en que se inicia la política 
de seguridad democrática y comienza también el proceso de desmovilización de las AUC, 
circunstancias que cambiarían fuertemente el desarrollo del conflicto armado en Colombia.  
 
El precio del oro y la tasa de cambio son las variables exógenas del modelo que solo 
cambian a través del tiempo, dado a que están determinadas principalmente por factores 
internacionales. En una estimación similar a la de la ecuación (1) realizada por Rocha 
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(2018), se encontró que hay grandes cambios en las áreas de coca explicados por 
dummies de tiempo, que en este trabajo se pretenden explicar por medio de las 
mencionadas variables exógenas, las cuales no fueron tenidas en cuenta en el modelo de 
Rocha. La estimación del efecto de la tasa de cambio en un modelo de datos panel similar 
al de la presente investigación se encuentra en lo realizado por Alonso (2014) para el 
sector floricultor. 
 
Debido a la inclusión del rezago de la variable dependiente y de la presencia de variables 
endógenas como lo son el número de desplazados, la aspersión de glifosato y la 
erradicación manual, la estimación del modelo se hace por medio del Método Generalizado 
de Momentos en diferencias (GMM-DIF) y en sistema (GMM-SYS), diseñados para 
resolver estas circunstancias por medio de la instrumentalización de esas variables 
(Arellano y Bond, 1991; Blundell y Bond, 1998b). A pesar de que el GMM-DIF ya ha sido 
utilizado en estimaciones econométricas con la variable del número de hectáreas de coca 
por municipio como variable dependiente (Londoño, 2011; Abadie et al., 2014; Rocha y 
Martínez, 2015; Rocha, 2018), será la estimación por GMM-SYS la que se tendrá como 
referencia principal. El GMM-SYS ha demostrado ser superior a GMM-DIF en muestra finita 
y variables dependientes con alta persistencia (Blundell y Bond, 1998a), como los cultivos 
de coca.  
 
El modelo propuesto no puede ser estimado consistentemente por el método de Mínimos 
Cuadrados Ordinarios Agrupados ni por Efectos Fijos (agrupación within), por la ausencia 
de exogeneidad estricta de algunas de las variables independientes (Leszczensky y 
Wolbring, 2018). El GMM-SYS considera este problema y utiliza dos formas para 
instrumentalizar las variables endógenas. La primera es tomando las primeras diferencias 
de la ecuación (1), eliminando así el efecto fijo y usando los rezagos en niveles como 
instrumentos. La segunda forma es utilizando los rezagos de las diferencias como 
instrumentos de las ecuaciones en niveles. Ambas formas para instrumentalizar las 
variables endógenas son utilizadas para calcular el estimador por GMM-SYS (Anexo A). 
El estimador por GMM-SYS es ampliamente utilizado para solventar el problema de 
endogeneidad por causalidad inversa (Moaniba et al., 2018; Ullah et al., 2018). 
 
Para controlar la existencia de multicolinealidad, se hizo una regresión por OLS del modelo 
(1), se presenta una matriz de correlación entre las variables originales y se calcula el 
El mercado de la coca 27 
 
 
Factor de Inflación de la Varianza (VIF por sus siglas en inglés). Ninguna variable presenta 
un VIF superior a 5 por lo que se acepta que no hay presencia de multicolinealidad en el 
modelo (Tabla 1).  
 
Tabla 1. Matriz de correlación de las variables explicativas del modelo 
 𝑐𝑜𝑐𝑎 𝐼𝑇𝐶𝑅 𝑜𝑟𝑜 𝑑𝑒𝑠𝑝 𝑔𝑙𝑖𝑓 𝑒𝑟𝑟 VIF 
𝑐𝑜𝑐𝑎 1      - 
𝐼𝑇𝐶𝑅 0,0692 1     1,70 
𝑜𝑟𝑜 -0,0161 -0,6368 1    1,72 
𝑑𝑒𝑠𝑝 0,2935 -0,0248 -0,0643 1   1,11 
𝑔𝑙𝑖𝑓 0,4178 -0,0151 -0,0764 0,2263 1  1,16 
𝑒𝑟𝑟 0,4650 -0,0434 0,0104 0,2711 0,3253 1 1,18 
𝑐𝑜𝑐𝑎 significa hectáreas de coca cultivadas, 𝐼𝑇𝐶𝑅 para el Índice de Tasa de Cambio Real, 𝑜𝑟𝑜 para el precio 
internacional del oro, 𝑑𝑒𝑠𝑝 para el número de desplazados, 𝑔𝑙𝑖𝑓 para las hectáreas asperjadas con glifosato,  
𝑒𝑟𝑟 para las hectáreas erradicadas manualmente y VIF para Factor de Inflación de la Varianza. 
 
La estimación econométrica se realizó por medio del software estadístico STATA, usando 
la rutina xtabond2, siguiendo las recomendaciones de programación para la realización de 
GMM-SYS two-step24 de Roodman (2009). 
 
3.1 Resultados y análisis 
 
La estimación del modelo (1) por GMM-SYS se observa en la tabla 2, columna III25.  
 
El test de Hansen, cuya hipótesis nula es que los instrumentos utilizados son exógenos, 
muestra un p-valor de 0,497, corroborando la validez de los instrumentos utilizados en la 
estimación. En los test de Arellano-Bond, AR(1) y AR(2), que tienen como hipótesis nula 
la ausencia de correlación serial, se observa la presencia de correlación serial de primer 
orden y la ausencia de correlación serial de segundo orden. Los resultados de los test 
coinciden con lo sugerido por Roodman (2009) para la estimación de un modelo por GMM. 
 
 
24 Estimador eficiente en presencia de heterocedasticidad (Hansen, 2018) 
25 Con el objetivo de limitar la proliferación de instrumentos, los instrumentos se restringieron del 
rezago 2 hasta el 4 de las variables endógenas y a los rezagos 1 hasta el 5 de la variable 
dependiente rezagada. Además, la matriz de instrumentos está apilada, reduciendo aún más la 
cantidad de instrumentos. Ver Roodman (2009). 
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Tabla 2. Resultados de la estimación del modelo por GMM. 
  I  II  III 






𝐼𝑇𝐶𝑅𝑡  6,0697 
(1,4663)*** 
 -  4,2123 
(0,8974)*** 
𝑜𝑟𝑜𝑡  0,1311 
(0,0449)*** 
 -  0,0482 
(0,0334) 
𝑇𝑅𝑀𝑡  -  0,0852 
(0,0243)*** 
 - 
𝑜𝑟𝑜𝑛𝑜𝑚𝑡  -  0,0113 
(0,0325) 
 - 


















Constante  -  -117,9992  -457,8882 
Observaciones  1932  2254  2254 
Instrumentos  16  21  21 
Hansen  9,43  14,20  13,37 
p-valor  0,492  0,435  0,497 
AR(1)  -2,69  -3,32  -3,29 
p-valor  0,007  0,001  0,001 
AR(2)  0,38  -0,99  -0,98 
p-valor  0,701  0,320  0,329 
Nota: Errores estándar robustos entre paréntesis, usando la corrección de Windmeijer, (2005). La variable 
dependiente son las hectáreas de coca. 𝑐𝑜𝑐𝑎 significa hectáreas de coca cultivadas, 𝐼𝑇𝐶𝑅 para el Índice de 
Tasa de Cambio Real, 𝑇𝑅𝑀 para la Tasa Representativa del Mercado nominal, 𝑜𝑟𝑜 para el precio internacional 
del oro deflactado, 𝑜𝑟𝑜𝑛𝑜𝑚 para el precio del oro nominal, 𝑑𝑒𝑠𝑝 para el número de desplazados, 𝑔𝑙𝑖𝑓 para las 
hectáreas asperjadas con glifosato y 𝑒𝑟𝑟 para las hectáreas erradicadas manualmente. Uno, dos y tres 
asteriscos representa un nivel de significancia de 10, 5 y 1% respectivamente.  
 
Los resultados muestran que el precio del oro, el desplazamiento forzado y la erradicación 
manual no tienen efectos significativos sobre las áreas cultivadas de coca. Por su parte, la 
variable dependiente rezagada, el Índice de la Tasa de Cambio Real y la aspersión de 
glifosato si tienen efectos significativos. 
 
El coeficiente estimado de la variable dependiente rezagada es cercano a 1, con lo que se 
confirma la alta persistencia de los cultivos de coca en los municipios, a pesar de que solo 
se tienen en cuenta los años impares. 
 
Tal como se esperaba, el efecto del ITCR es positivo, lo que significa que la depreciación 
de la moneda colombiana con respecto al dólar estadounidense genera un aumento de las 
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áreas de coca y viceversa. Se comprueba así que el precio que reciben los narcotraficantes 
por la cocaína repercute directamente sobre la cadena productiva. A mayor rentabilidad, 
los narcotraficantes aumentan la demanda de coca, aumentando a su vez la cantidad de 
coca en Colombia. 
 
Teniendo en cuenta la gran influencia de los precios del petróleo sobre la tasa de cambio 
en Colombia, el narcotráfico se puede considerar como un sector exportador afectado por 
la “enfermedad holandesa”, en el que el aumento (disminución) de los precios del petróleo 
genera una apreciación (depreciación) de la tasa de cambio, reduciendo (aumentando) la 
rentabilidad de la exportación de cocaína y en consecuencia disminuyendo (aumentando) 
la cantidad de coca. En consecuencia, la tasa de cambio es una variable que sirve para 
explicar tanto el auge de los cultivos de coca que viene sucediendo desde el 2014, como 
la reducción que sucedió en los años anteriores a este.  
 
En cuanto a los esfuerzos de erradicación realizados por el Estado, las dos variables 
tenidas en cuenta tienen resultados disimiles. Por un lado, la erradicación manual no tiene 
efectos significativos, mientras que la aspersión de glifosato tiene un efecto significativo y 
negativo sobre el área productiva de coca, coincidiendo este último resultado con lo hallado 
en investigaciones previas (Abadie et al., 2014; Rocha y Martínez, 2015; Rocha, 2018). 
Este resultado implicaría a primera vista que esta estrategia es efectiva para el control del 
cultivo de coca, tal como lo sugieren sus defensores (ODA, 2015; Espinosa, 2019). No 
obstante, hay que tener en cuenta que la estimación por GMM no permite determinar 
interacciones transversales en el panel de datos, es decir las relaciones entre los 
municipios. Tan solo se ha demostrado el efecto negativo del glifosato en el mismo 
municipio en el que se realizó la aspersión, poca cosa considerando la facilidad con la que 
se dispersa este cultivo. La coca eliminada por la aspersión de glifosato en un determinado 
municipio puede influir positivamente en la cantidad de coca que hay en los demás 
municipios. 
 
Con respecto al desplazamiento forzado se observa que no hay un efecto significativo. 
Desde el 2003 está variable ha tenido una tendencia decreciente a nivel nacional, por lo 
que no sirven para explicar el auge de los cultivos de coca de los últimos años. Lo anterior 
no significa que el conflicto armado y la violencia no tengan relación con la coca, sino en 
cambio que la coca se ha incrementado recientemente a pesar de la reducción de la 
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violencia en Colombia. Los municipios con coca siguen siendo más violentos que aquellos 
sin coca  (FIP, 2018).  
 
El precio real del oro tampoco muestra efectos significativos sobre el área sembrada de 
coca. Este resultado no sería el esperado por varios analistas en el tema, quienes han 
asegurado que hay una relación inversa entre el precio del oro y los cultivos de coca 
(Bargent, 2015; FIP, 2017; Sáenz, 2018). Entre el 2003 y el 2013, mientras las hectáreas 
de coca bajaban, el precio internacional real del oro26 subía de 497 a 1.506 dólares por 
onza troy. En los años posteriores, el precio del oro aunque disminuyó un poco, se mantuvo 
en valores históricamente altos, por encima de los 1.200 dólares (MacroTrends, 2019), lo 
que significa que el fuerte incremento de los cultivos de coca ha coincidido con altos 
precios históricos del oro. Por consiguiente, no es cierto que exista un antagonismo entre 
el crecimiento de los cultivos de coca y los precios internacionales del oro. Es incluso 
probable que existan sinergias entre la minería ilegal de oro y la coca, tal como se observa 
en la estimación de la columna I.  
 
Con el objetivo de dar mayor robustez a los resultados, en la columna II se presenta la 
estimación del modelo (1) por GMM-SYS, pero reemplazando el ITCR por la TRM (Tasa 
Representativa del Mercado) nominal27 y el precio real del oro por el precio del oro 
nominal28. Los resultados en este caso son similares a los de la estimación original, con un 
coeficiente positivo y significativo para la TRM, mientras el precio del oro nominal sigue sin 
ser significativo. En la columna I se presenta la estimación del modelo (1) por GMM-DIF, 
en el que el ITCR sigue siendo positivo y significativo (Tabla 1). Con la estimación en 
términos nominales de la columna II es posible identificar con mayor simpleza el impacto 
de la tasa de cambio sobre los cultivos de coca. El resultado de esta estimación establece 
que un aumento de 100 pesos de la TRM llevaría a un aumento de 8,5 ha de coca en los 




26 Promedio anual 
27 Fuente (Banrep, 2019b). 
28 Fuente (MacroTrends, 2019). 




4. Conclusiones y recomendaciones 
El presente trabajo investigativo pretendió determinar la relación entre la tasa de cambio 
del peso colombiano frente al dólar y el área con cultivos de coca.  El negocio de la cocaína 
en Colombia, cuyo principal mercado son los Estados Unidos, se ve afectado directamente 
por la tasa de cambio e indirectamente por el precio internacional del petróleo (capítulo 1). 
Si los narcotraficantes aumentan sus ingresos por la depreciación y los reducen por la 
apreciación del peso colombiano, estos demandaran más o menos hoja de coca 
respectivamente (capítulo 2). Por lo tanto, la cantidad de cultivos de coca se ve afectada 
positivamente por el precio del dólar, tal como se observa en la estimación econométrica 
por GMM del capítulo 3.  
 
En cuanto al efecto del precio del oro sobre los cultivos de coca, varios analistas han 
especulado sobre la relación inversa que habría entre estas dos variables. Sin embargo, 
los resultados indican que tal relación no existe y si existiera es posible que tal relación sea 
directa, lo que implicaría una sinergia entre la minería ilegal de oro y la coca.   
 
En medio de la discusión actual sobre la idoneidad de retornar a la aplicación aérea de 
glifosato como forma de control de los cultivos de coca, la estimación realizada en esta 
investigación encuentra que a nivel municipal los cultivos de coca se reducen ante la 
aspersión del herbicida. No obstante, se hace necesario la utilización de econometría 
espacial para determinar el efecto de la aplicación de glifosato en la dispersión de los 
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A. Anexo: Método Generalizado de 
Momentos en Sistema (GMM-SYS) 
Para Roodman (2009), el GMM-DIF y el GMM-SYS está diseñado para datos panel 
dinámicos, con la presencia de regresores endógenos y diseñado especialmente para 
paneles cortos, donde el número de individuos (N) es mucho mayor al número de periodos 
(T).  
 
Simplificando la ecuación a estimar de la siguiente manera: 
                                               𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑦𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝑥𝑖𝑡 + 𝛽3𝑤𝑖𝑡 + 𝑐𝑖 +  𝑒𝑖𝑡                                           (2) 
 
Donde 𝑦 es la variable dependiente, 𝑥 es una variable estrictamente exógena, 𝑤 es una 
variable endógena, 𝑐 los efectos fijos y 𝑒 el error idiosincrático.  
 
Tomando las primeras diferencias eliminamos la constante y el efecto fijo: 
𝛥𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝛥𝑦𝑖𝑡−1 +  𝛽2𝛥𝑥𝑖𝑡 + 𝛽3𝛥𝑤𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 
Para t = 3, tenemos: 
𝑦𝑖3 − 𝑦𝑖2 = 𝛽1(𝑦𝑖2 − 𝑦𝑖1) +  𝛽2(𝑥𝑖3 − 𝑥𝑖2) + 𝛽3(𝑤𝑖3 − 𝑤𝑖2) + (𝑒𝑖3 − 𝑒𝑖2)  
 
Donde 𝑦𝑖1 no está correlacionado con el error, pero es un instrumento válido para la 
variable rezagada, dado que está correlacionado con (𝑦𝑖2 − 𝑦𝑖1). De la misma manera, 
para t = 4, 𝑦𝑖1 y 𝑦𝑖2 son instrumentos válidos. Por consiguiente, es posible utilizar 
instrumentos para la variable rezagada a partir de las siguientes condiciones de 
ortogonalidad: 
𝐸(𝑦𝑖𝑡−𝑠𝛥𝑒𝑖𝑡) = 0, para t ≥ 3, s ≥ 2 
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Por lo tanto, para el periodo T existe (𝑦𝑖1, 𝑦𝑖2 … 𝑦𝑖𝑇−2) como instrumentos válidos. 
Para las variables estrictamente exógenas como la tasa de cambio y el precio del oro, 
tenemos que: 
 
𝐸(𝑥𝑖𝑡𝛥𝑒𝑖𝑡) = 0  
 
 
En las variables endógenas, tales como la aspersión de glifosato, la erradicación y el 
desplazamiento, se tiene las siguientes condiciones de ortogonalidad: 
𝐸(𝑤𝑖𝑡−𝑠𝛥𝑒𝑖𝑡) = 0, para t ≥ 3, s ≥ 2 
 
Por lo que para t = 3, 𝑤𝑖1 es un instrumento válido. Para el periodo T, la variable endógena 
posee (𝑤𝑖1, 𝑤𝑖2 … 𝑤𝑖𝑇−2) como instrumentos válidos.  
 
Con todas las condiciones de ortogonalidad se puede construir una matriz de instrumentos 
𝒁𝒊.  
 
Siguiendo a Hansen, (2018) y reescribiendo (2) como: 
                                                                              𝑦 = 𝜷𝑿 + 𝜺                                                         (3) 
 
Resumiendo todas las variables explicativas en una matriz 𝑿, la matriz de instrumentos 













Siendo 𝑯 una matriz predeterminada. 
 
Con los residuos de la estimación de GMM-DIF one-step 𝜀?̂? = 𝛥𝑦𝑖 − 𝛥𝑿𝑖?̂?1 se hace la 
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Conforme aumenta el número de rezagos considerados para la matriz de instrumentos, 
estos se hacen cada vez más débiles. Para resolver este problema, Blundell y Bond 
(1998b) introducen nuevas condiciones de ortogonalidad, esta vez usando los rezagos de 
las diferencias como instrumentos de las ecuaciones en niveles. Para esto es necesario 
que el efecto fijo no observado sea ortogonal al error idiosincrático 𝐸(𝑐𝑖𝑒𝑖𝑡) = 0. 
 
Si 𝑐𝑖 + 𝑒𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡, las condiciones de ortogonalidad para Blundell y Bond (1998b) serían: 
𝐸(𝛥𝑦𝑖𝑡−𝑠𝑣𝑖𝑡) = 0, para t ≥ 3, s ≥ 1 
𝐸(𝛥𝑥𝑖𝑡𝑣𝑖𝑡) = 0  
𝐸(𝛥𝑤𝑖𝑡−𝑠𝑣𝑖𝑡) = 0, para t ≥ 3, s ≥ 1 
 
Con estas condiciones de ortogonalidad es posible construir otra matriz de instrumentos 
𝒁2𝑖. Considerando (3) y redefiniendo las variables en forma de matrices ?̅? = (𝛥𝑦𝑖´, 𝑦𝑖´)´, 













Siendo ?̅? = 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑯, 𝑰𝑇−2). 
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Con los residuos de la estimación de GMM-SYS one-step ?̂?𝑖 = 𝛥𝑦𝑖 − 𝛥𝑋𝑖𝜃1, se hace la 




















El aumento de las condiciones de ortogonalidad hace que el GMM-SYS sea superior a 
GMM-DIF en muestra finita y variables dependientes con alta persistencia (Blundell y  
Bond, 1998a). 
 
Para comprobar la validez de los instrumentos de la estimación por GMM-SYS two-step, 






El test de Hansen tiene una distribución chi-cuadrada con j – k grados de libertad, siendo j 
el número de instrumentos usados y k el número de regresores. La hipótesis nula es que 
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